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国内企業におけるグループ内 M&A とグループ外 M&A を区別した分析を行った。得ら
れた主な結果は以下の通りである。 (１) 外国企業は、 労働生産性、 および収益率が高く、
研究開発や輸出を活発に行っている日本企業を買収対象に選ぶ傾向があった。また、買






（対外資産負債残高表ベースで見た）対日直接投資残高は 1997 年の 3.5 兆円から 2005




レゼンスは、売上高で見て 1994 年の 12.2 兆円から 2000 年には 23.7 兆円に拡大したが、
そのすべては外国企業による日本企業の買収・増資によって達成された。
2日本企業から
外資系企業に変化した企業の売上は 2000 年で 14.1 兆円に上る。これに対して、新規の
企業設立を通じた外資系企業の売上高拡大は僅か 1.2 兆円であり、外資系企業の退出









                                                        
1  例えば、UNCTAD（国連貿易開発会議）のWorld Investment Report 2004 によれば、
2001-2003 年における対内直接投資のGDP比は、日本はアフリカの小国ブルキナファソ
に次ぎ 140 か国中 132 位であるという。 
2  近年、外国の機関投資家等、外人投資家の対日株式投資拡大のため、製造業を中心と
する大企業では、外人投資家の持ち株比率が三分の一を超える場合が散見されるように













効果と呼ぶ） を生み出す、 ２） 他者からの所得移転によって M&A 当事者が利益を得る、


















な国際経済学に従えば、対日 M&A 投資はシナジー効果ももたらす可能性が高い。 
外資系企業のパフォーマンスを日本企業のそれと比較したFukao and Murakami (2003)、




















                                                        












からの M&A に限れば、国内企業間の M&A であっても、対日 M&A と同じような性格
を持っているかもしれない。このような問題意識から本論文では、東洋経済新報社のデ
ータを用いて、グループ企業内の国内 M&A とグループ外企業による国内 M&A を区別
して分析を行う。第二に、財務省の対内直接投資統計によれば、1997-2002 年の投資の
72％が、規制緩和の進んだ、金融・保険、通信、卸売・小売業等に向かったにもかかわ
らず、 Fukao, Ito and Kwon (2005)は製造業のみを分析対象にしている。 本論文では、 卸売・
小売業も分析対象に含めることとする。 
論文の構成は次のとおりである。まず第 2 節では実証分析に利用したデータについて





本研究では、 経済産業省 『企業活動基本調査』 の企業レベルのパネルデータを利用し、






を分析した研究としてIkeda and Doi (1983)、Odagiri and Hase (1989)、小田切（1992） 、長
岡（2005）がある。 
7  第 2 節と第 3 節で紹介する企業活動基本調査個表データを用いた実証研究は経済産業
研究所（RIETI）の「日本の産業・企業の生産性プロジェクト」の一部として行われた。 
  4買収の効果を分析する。 この調査は鉱業、製造業、商業を営む事業所を持つ従業者 50 人以
上、あるいは資本金3000万円以上の企業を対象としている。  実証分析に用いたデータは、製




場合、それを Out-in M&A のケースと定義する。同様に、ｔ－１期に親企業がない状態からｔ期
にかけて親企業がある状態に変化した場合を In-in M&A のケースと定義する。これらの定義に
従うと、仮に既に国内に親企業が存在する企業が他の企業に売られた場合、我々の In-in 
M&A のケースに含まれないといった問題が生じる。こうした問題を克服するため、民間情報サ
ービス会社である RECOF 社によって発刊された『日本企業の M&A データブック  1988－
2002』に掲載されている M&A のケースも我々の In-in M&A に加えることとした。この作業によっ
て新たにIn-in M&Aが414ケース増加した。更に、『企業活動基本調査』のみを基にして定義さ




と見なすことにした。厳密には、例えば買収以前に企業 A が関係企業 B によって部分的
に所有されている一方で、企業 A の株式が新たに企業 A とは関係のない企業 C により
過半取得されたケースを、 我々の分析ではグループ内 M&A のケースに誤って加えている可
能性があり、その点に留意する必要がある。 
表 2.1 と表 2.2 には本研究のデータセットにおける Out-in と In-in の買収の件数が年別、産
業別で示してある。Out-in のケースは合計で 190、In-in のケースは合計で 2737、そのうちグル
ープ内買収のケースが 518 存在する。 
  5表 2.1、表 2.2 を挿入 
    本論文では生産性の指標として、全要素生産性(TFP) と労働生産性を利用する。まず、
我々は『企業活動基本調査』の個票データを用いて製造業と卸売・小売業について各産業の
産業平均に対する各企業の相対的な TFP レベルを算出した。ｔ時点(ｔ>0)における企業
f の TFP 水準を初期時点(t=0)における当該産業代表的企業の TFP 水準との比較の形で、
次のように測定する。 
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ここで、Yf, t  はｔ期における企業fの総産出量、 Si, f,  t  は企業fの生産要素i  のコストシェア、 











表2 . 3を 挿 入  
我々はまた、レコフ社のデータを独自に入力、整理した。以下ではこのデータを使って、日本
における M&A の実態を概観しておこう。 
  6表 2.4 は、わが国における M&A 件数の推移を、In-in と Out-in 別、形態別に示している。こ
の表からは、90 年代末以降、In-in と Out-in ともに M&A が急増したことが分かる。M&A の形態





表 2.4、表 2.5 を挿入 








していると考えられる。なお、この表の頻度指数は、1994 年から 2002 年における M&A 累積件
数を 1999 年における従業員数 100 人以上の企業数（事業所・企業統計調査の統計）で割った
値に 100 を掛けて算出している。 
表 2.6、表 2.7 を挿入 
表 2.6 と表 2.7 は、In-in 買収と On-in 買収それぞれについて、どのような産業間で買収が多
かったかを見ている。2つの表からは、In-in買収、On-in買収ともに、（詳細な産業分類で見て）
同業種間の買収（各表のカッコ内の数値）が全体の M&A の 50％以上を占めていたことがわか
る。産業を 5 つの大分類に分けた場合には、同業種間買収は In-in 買収で 70％、On-in 買収
  7で 69％にも上った。同業種間買収に次いで多かったのは、製造業企業が商業、その他サービ
ス業企業を買収するケースであった。全買収のうち、このようなケースは In-in 買収で 13％、
On-in 買収で 14％を占めた。一方、ファンドを含む金融業による他業種企業の買収は比較的




3.  実証モデルと結果 
  Fukao, Ito and Kwon (2005)と同様に、本論文では二段階の推定を行う。 まず一段階目では、


















  8ダミーを用いる。補論 A に詳しく示されているように、TFP 測定の際に利用する製造業と商業の
産出額と中間投入額の算出方法が異なるため、製造業と商業に分けた推計を行った。 
  表 3.1 に推計結果が示されている。Out-in と In-in では驚くほど買収の決定要因に違いが表





表3 . 1を 挿 入  
TFPにおいては、In-in買収とOut-in買収の推計結果は同じ傾向を示している。製造業では
外国企業、国内企業に関係なく、TFP レベルが高い企業をターゲットにしている。  一方、商業
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10  経営規律導入を目的とした企業買収については、Jensen(1988)を参照。 
  11用いている。Zi,  f,  t  は企業ｆのｔ期における特性iの値を表している。また、産業ダミー
と年ダミーを説明変数に加えていて、λτ  とδj  は各ダミー変数の係数である。 （1）式の
鍵となる係数はOut-in、In-in買収ダミーの係数β1 とβ2である。 
表3 . 2を 挿 入  
買収２年後の効果に関する製造業と卸売 ・ 小売業の推計結果は表 3.2 に示されている。
我々が予想したように、 Out-in 買収のケースにおいては、 製造業のターゲット企業の TFP
や ROA が改善している。Out-in 買収のケースと比べて、In-in の場合には、労働生産性
と利潤率に関して有意ではないが負の影響が観察される。商業におけるターゲット企業
の雇用に関しても Out-in と In-in では結果に大きな違いが表れている。In-in 買収のケー
スでは雇用に関して、有意な正の効果が見られる一方で、Out-in のケースでは統計的に
有意ではないが負の効果が見られる。 
Out-in 買収のケースでは、 2 つの産業について別々に推計した結果の間で大きな違いは




は負で有意となっている。 また卸売・小売業においてのみ雇用への In-in の買収効果が正
で有意となっている。 
Out-in 買収のケースに関する本研究の結果は、3.1 で述べた、Out-in 買収がシナジー効
果を求めて行われるという仮説と整合的である。 
一方、 In-in のケースにおいて、 生産性と ROA が有意に改善されない、 という結果は、
経営規律の回復や経営資源の投入のために In-in 買収が行われる、という仮設に反する。























例えば買収以前に企業 A が関係企業 B によって部分的に所有されている一方で、 企業 A
の株式が新たに企業 A とは関係のない企業 C により過半取得された場合、 我々の分析で
はグループ内買収のケースに誤って加える危険がある。 
  13推計結果は表 3.3 に示してある。我々の期待に反して、グループ外 In-in 買収のケース
においては、ターゲット企業の生産性と ROA に関しても正の有意な効果が観察されな
かった。これらグループ外 In-in 買収における効果は、グループ内 In-in の買収の効果と
かなり類似している一方で、 Out-in 買収のケースとは大いに異なっている。 この結果は、
In-in 買収の場合には、グループ外の買収であっても、被買収企業のパフォーマンスは迅
速には改善されないことを示している。 
表 3.3 を挿入 
 



























  15補論 A  TFP 測定について 
本研究では『企業活動基本調査』の 1994 年度から 2002 年度のデータを利用し、TFP













   






JIP2006 データベースを利用した。 次に、 純資本ストックの推計方法について説明する。
『企業活動基本調査』 の有形固定資産額の中には土地が含まれている。 我々は 1995 年と













の他の有形固定資産額期末値をJIP2006 の投資デフレーターで 1995 年価格に変換し、 初
期時点の実質純資本ストックとした。 第二に、 恒久棚卸法(perpetual  inventory  method)
により 1975 年以降の各年の純資本ストックを推定した。 恒久棚卸法の計算式は次のとお
りである。 
 




る。JIP2006 の 85 年、90 年、95 年、2000 年の固定資産マトリックスとBEA資産別償却率
を利用して、産業別の減価償却率を推計した。 
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合計 13,731 13,536 195 13,486 13,250 236


































年 Out-in In-in In-in (グループ内)
1995 22 353 71
1996 16 350 46
1997 27 455 69
1998 17 298 59
1999 23 360 86
2000 25 291 59
2001 32 369 72
2002 28 261 56
合計 190 2737 518
. 表2.2　産業別Out-in、In-inの買収のケース数（1995-2002）
産業 Out-in In-in In-in (グループ内) 延べサンプル数
食料品 4 208 34 11,266
繊維 1 80 18 5,150
出版・印刷 3 64 4 5,738
化学 33 123 49 6,790
石油・石炭 2 9 5 420
窯業 3 67 24 3,917
鐵鋼・非鉄金属 5 95 30 5,275
金属製品 2 106 21 7,053
一般機械 20 171 31 11,308
電気機械 19 245 53 13,805
輸送用機械 18 180 67 8,379
精密機械 8 41 3 2,561
その他製造業 10 244 50 13,639
卸売 57 582 84 34,398
小売 5 522 45 18,715
合計 190 2,737 518 148,414表2.3　記述統計
製造業
変数 サンプル数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
log(TFP；全要素生産性)(t-1) 86172 -0.010 0.117 -0.525 0.540
log労働生産性　(t-1) 86172 2.558 0.652 -5.268 6.414
ROA（総資産利益率）(t-1) 86172 0.049 0.065 -2.321 5.653
log(従業者数)(t-1) 86172 5.258 1.006 3.912 11.254
log（特許と実用新案登録数+1)(t-1) 86172 0.032 0.163 0.000 4.041
企業年齢　　（年）(t-1) 86172 37.627 15.249 0.000 111.000
(負債総額/総資産額)(t-1) 86172 0.705 0.268 0.000 8.101
R&D集約度(t-1) 86172 0.020 0.048 0.000 2.025
輸出比率(t-1) 86172 0.031 0.094 0.000 1.041
小売・卸売業
変数 サンプル数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
log(TFP；全要素生産性)(t-1) 46641 -0.027 0.186 -0.530 0.540
log労働生産性　(t-1) 46641 2.443 0.539 -4.906 6.876
ROA（総資産利益率）(t-1) 46641 0.044 0.060 -0.877 7.095
log(従業者数)(t-1) 46641 5.192 0.982 3.912 10.999
log（特許と実用新案登録数+1)(t-1) 46641 0.004 0.062 0.000 3.869
企業年齢　　（年）(t-1) 46641 35.191 15.492 0.000 125.000
(負債総額/総資産額)(t-1) 46641 0.789 0.260 0.000 12.383
R&D集約度(t-1) 46641 0.003 0.024 0.000 2.682
輸出比率(t-1) 46641 0.011 0.059 0.000 1.000表2.4　In-inとOut-in別・形態別M&A件数
  In-in Out-in
合併 資本参加 出資拡大 買収 合計 合併 資本参加 出資拡大 買収 合計
1994 37 64 0 85 186 0 14 0 12 26
1995 32 72 5 85 194 0 11 1 14 26
1996 55 95 11 100 261 0 11 2 13 26
1997 72 138 15 128 353 1 18 3 18 40
1998 64 143 12 117 336 1 21 4 37 63
1999 99 189 36 202 526 0 47 2 43 92
2000 92 431 30 260 813 1 67 4 58 130
2001 75 430 48 338 891 1 52 9 62 124
2002 82 387 73 451 993 2 44 2 54 102






  In-in Out-in M&Aにおける外資系
のプレゼンス(%) 合併 買収 資本参加 出資拡大 合計(A） 頻度指数(%) 合併 資本参加 出資拡大 買収 合計(B) 頻度指数(%)
農林水産 013043 . 7 000000 . 0 0.0
鉱業 0343 1 0 23.8 000112 . 4 9.1
建設 3 2 6 4 5 0 1 4 1 6 0 5 . 5 040590 . 3 5.3
食品 1 0 7 1 5 1 9 1 4 1 6 . 6 0604 1 00 . 5 6.6
繊維 4 1 4 1 5 3 3 63 . 5 010230 . 3 7.7
紙・パルプ 6 1 4 1 2 5 3 78 . 3 000220 . 4 5.1
化学 11 75 29 4 119 19.3 0 10 2 26 38 6.2 24.2
医薬品 4 10 24 3 41 15.6 0 5 3 14 22 8.4 34.9
石炭・石油 2422 1 0 18.9 010347 . 5 28.6
ゴム 035083 . 8 030031 . 4 27.3
出版・印刷 2 2 8 2 7 3 6 07 . 0 030360 . 7 9.1
窯業 1 3 1 7 1 3 1 4 48 . 6 030361 . 2 12.0
鉄鋼 3 16 15 4 38 12.5 010451 . 6 11.6
非鉄・金属製品 3 4 7 2 0 8 7 86 . 5 1308 1 21 . 0 13.3
機械 67 4 4 63 1 2 98 . 2 01 401 4 2 81 . 8 17.8
電機 4 75 95 10 184 7.2 1 32 1 36 70 2.7 27.6
輸送用機器 6 3 74 21 09 5 8 . 3 0 1 9 9 1 24 0 3 . 5 29.6
精密 3 1 4 1 0 3 3 07 . 2 030581 . 9 21.1
その他製造業 2 3 0 2 4 2 5 84 . 4 030140 . 3 6.5
食品卸 46 59 62 7 174 17.3 040370 . 7 3.9
医薬品卸 43 17 17 2 79 31.1 000220 . 8 2.5
その他販売卸 76 189 99 16 380 9.4 1 25 1 33 60 1.5 13.6
百貨店 15 1 2 2 2 07 . 3 000110 . 4 4.8
その他小売 3 6 1 8 6 1 3 1 2 4 3 7 7 7 . 2 0208 1 00 . 2 2.6
外食 2 2 8 2 6 1 5 73 . 2 000110 . 1 1.7
銀行 20 5 25 9 59 39.1 041274 . 6 10.6
生保・損保 12 8 12 3 35 25.7 0209 1 18 . 1 23.9
証券 20 19 24 10 73 37.8 0 10 1 8 19 9.8 20.7
その他金融 118 42 42 8 210 92.5 0 14 1 18 33 14.5 13.6
運輸・倉庫 9 6 7 3 2 5 1 1 3 2 . 5 020570 . 2 5.8
電力・ガス 1 7 17 1 26 27.7 000000 . 0 0.0
通信・放送 22 61 145 14 242 98.0 1 30 5 12 48 19.4 16.6
不動産・ホテル 5 4 8 3 3 8 9 46 . 0 010890 . 6 8.7
アミューズメント 5 4 5 2 8 1 7 95 . 7 0208 1 00 . 7 11.2
ソフト・情報 31 153 446 14 644 44.8 1 47 2 29 79 5.5 10.9
サービス 50 230 311 18 609 10.6 1 31 1 21 54 0.9 8.1






























製造業 410(299) 114 4 105 12 645
商業 66 295(245) 2 62 6 431
金融 14 11 63(43) 24 3 115
その他サービス 32 29 5 442(356) 16 524
一次産業及び建設業 7706 31(30) 51





























製造業 118(98) 31 0 13 0 162
商業 2 8(7) 0 1 0 11
金融 7 4 32(23) 16 0 59
その他サービス 8 4 5 54(47) 2 73
一次産業及び建設業 2000 4(4) 6
合計 137 47 37 84 6 311
注）括弧内は詳細な業種別（業種名については表2.5参照）で見た同業種間買収の件数を表す。
資料：表2.4と同じ。表3.1 プロビット・モデルの推計結果： どのような企業が買収のターゲットとなるのか
被説明変数 In-in 買収 Out-in 買収
製造業 卸売・小売業 製造業 卸売・小売業
係数 ｚ値 係数 ｚ値 係数 ｚ値 係数 ｚ値 係数 ｚ値 係数 ｚ値 係数 ｚ値 係数 ｚ値
log(TFP)(t-1) 0.222 2.12 ** -0.164 -2.08 ** 0.718 2.14 ** -0.425 -1.77 *
log労働生産性(t-1) 0.011 0.60 0.049 1.73 * 0.267 5.04 *** 0.472 7.96 ***
ROA(t-1) -0.228 -1.35 -0.112 -0.70 -0.263 -0.98 -0.478 -1.73 * 0.222 0.70 0.302 1.00 2.352 5.00 *** 1.090 1.85 *
log(従業者数)(t-1) 0.005 0.42 0.008 0.61 0.045 3.06 *** 0.047 3.15 *** 0.187 5.89 *** 0.172 5.48 *** 0.099 1.84 * 0.075 1.29
log(特許と実用新案登録数+1)(t-1) -0.042 -0.53 -0.044 -0.56 0.205 1.70 * 0.200 1.64 -0.547 -3.20 *** -0.623 -3.37 *** 0.247 1.53 0.192 1.16
企業年齢(t-1) -0.004 -5.54 *** -0.004 -5.53 *** -0.006 -6.82 *** -0.007 -7.12 *** -0.009 -3.85 *** -0.009 -3.87 *** -0.012 -3.39 *** -0.010 -3.00 ***
(負債総額/総資産額)(t-1) 0.241 7.43 *** 0.236 7.27 *** 0.219 5.40 *** 0.221 5.36 *** 0.135 1.21 0.132 1.15 -0.010 -0.07 0.109 1.64
R&D集約度(t-1) 0.328 1.71 * 0.369 1.96 ** 0.431 1.58 0.477 1.74 * 0.687 2.39 ** 1.076 3.95 *** -0.955 -0.61 -1.443 -0.78
輸出比率(t-1) -0.220 -1.65 * -0.219 -1.65 * -0.238 -0.90 -0.282 -1.05 0.888 4.81 *** 0.802 4.23 *** 0.548 1.22 0.245 0.49
定数項 -2.098 -19.65 *** -1.998 -17.73 *** -2.234 -13.58 *** -2.325 -13.34 *** -7.734 -16.04 *** -9.186 -17.64 *** -3.239 -6.79 *** -4.357 -9.18 ***
サンプル数 86518 86518 46939 46939 69239 69239 36890 36890















係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値
Out-in ダミー 0.018 2.13 ** 0.018 0.46 0.015 2.06 ** 0.019 0.64 -0.049 -1.42
In-in　ダミー 0.003 1.06 -0.024 -1.19 -0.001 -0.64 0.017 1.82 * 0.003 0.41
log(TFP)(t-1) -0.374 -63.18 *** -0.329 -11.89 *** 0.043 4.06 *** -0.742 -27.03 *** 0.154 9.59 ***
ROA(t-1) -0.053 -4.39 *** -0.383 -5.54 *** -0.736 -15.28 *** 0.538 5.45 *** 0.353 5.99 ***
log(従業者数)(t-1) 0.010 22.97 *** 0.011 4.36 *** -0.001 -3.44 *** 0.025 17.62 *** -0.031 -30.42 ***
(負債総額/総資産額)(t-1) -0.005 -2.59 *** 0.056 5.62 *** 0.004 1.16 -0.030 -4.79 *** -0.011 -2.40 **
R&D集約度(t-1) 0.068 5.15 *** 1.202 12.09 *** -0.007 -0.95 0.136 4.46 *** 0.069 2.45 **
輸出比率(t-1) 0.014 2.61 *** -0.077 -2.74 *** 0.016 5.43 *** 0.013 0.87 -0.004 -0.34
定数項 -0.056 -14.39 *** -0.029 -1.06 0.035 5.65 *** -0.118 -7.32 *** 0.126 10.97 ***
サンプル数 56840 56840 56840 56840 56840
R-squared  0.2682 0.0731 0.4213 0.098 0.0692
卸売・小売業
係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値
Out-in ダミー -0.038 -1.14 -0.004 -0.03 0.042 2.83 *** -0.077 -1.34 -0.025 -0.42
In-in　ダミー -0.001 -0.12 -0.016 -0.91 0.003 1.43 -0.019 -1.76 * 0.030 2.28 **
log(TFP)(t-1) -0.461 -73.32 *** 0.249 14.44 *** 0.002 0.28 -0.196 -21.64 *** 0.009 0.59
ROA(t-1) -0.043 -1.25 -0.377 -1.94 * -0.695 -6.44 *** 0.193 3.08 *** 0.516 2.08 **
log(従業者数)(t-1) -0.007 -6.96 *** 0.026 10.47 *** 0.000 0.73 0.012 7.61 *** -0.021 -11.28 ***
(負債総額/総資産額)(t-1) -0.010 -2.28 ** 0.068 4.21 *** -0.014 -1.96 ** 0.003 0.40 -0.028 -1.64
R&D集約度(t-1) -0.033 -0.70 1.270 5.34 *** 0.041 3.10 *** 0.039 0.35 0.068 1.09
輸出比率(t-1) -0.007 -0.39 0.075 1.65 * 0.016 3.68 *** 0.027 1.14 -0.098 -4.07 ***
定数項 0.008 0.72 -0.158 -5.30 *** 0.037 3.22 *** -0.120 -6.70 *** 0.130 3.97 ***
サンプル数 29337 29337 29337 29337 29337















係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値
Out-in ダミー 0.018 2.11 ** 0.018 0.46 0.015 2.05 ** 0.018 0.59 -0.049 -1.43
In-in (グループ内) 　ダミー 0.005 0.91 -0.094 -3.37 *** -0.006 -1.59 0.005 0.27 0.012 0.72
In-in (グループ外) ダミー 0.002 0.68 -0.003 -0.11 0.000 0.04 0.021 1.88 * 0.002 0.27
log(TFP)(t-1) -0.374 -63.18 *** -0.328 -11.86 *** 0.043 4.06 *** -0.742 -27.03 *** 0.154 9.59 ***
ROA(t-1) -0.053 -4.39 *** -0.384 -5.54 *** -0.736 -15.28 *** 0.538 5.45 *** 0.353 5.99 ***
log(従業者数)(t-1) 0.010 22.97 *** 0.011 4.38 *** -0.001 -3.43 *** 0.025 17.63 *** -0.031 -30.42 ***
(負債総額/総資産額)(t-1) -0.005 -2.59 *** 0.055 5.60 *** 0.004 1.16 -0.030 -4.79 *** -0.011 -2.40 **
R&D集約度(t-1) 0.068 5.15 *** 1.202 12.10 *** -0.007 -0.95 0.136 4.47 *** 0.069 2.45 **
輸出比率(t-1) 0.014 2.61 *** -0.076 -2.71 *** 0.016 5.45 *** 0.013 0.88 -0.004 -0.34
定数項 -0.056 -14.39 *** -0.029 -1.08 0.035 5.65 *** -0.118 -7.33 *** 0.126 10.97 ***
サンプル数 56840 56840 56840 56840 56840
R-squared  0.2682 0.0732 0.4213 0.098 0.0692
卸売・小売業
係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値
Out-in ダミー -0.038 -1.14 -0.003 -0.03 0.041 2.82 *** -0.077 -1.33 -0.026 -0.44
In-in (グループ内) 　ダミー 0.001 0.05 -0.050 -1.00 0.000 0.10 -0.015 -0.48 0.012 0.32
In-in (グループ外) ダミー -0.001 -0.08 -0.011 -0.60 0.003 1.37 -0.019 -1.69 * 0.033 2.29 **
log(TFP)(t-1) -0.461 -73.32 *** 0.249 14.44 *** 0.002 0.28 -0.196 -21.64 *** 0.009 0.59
ROA(t-1) -0.043 -1.25 -0.377 -1.94 * -0.695 -6.44 *** 0.193 3.07 *** 0.515 2.08 **
log(従業者数)(t-1) -0.007 -6.96 *** 0.026 10.47 *** 0.000 0.73 0.012 7.61 *** -0.021 -11.28 ***
(負債総額/総資産額)(t-1) -0.010 -2.28 ** 0.068 4.20 *** -0.014 -1.96 ** 0.003 0.40 -0.028 -1.64
R&D集約度(t-1) -0.033 -0.70 1.270 5.34 *** 0.041 3.10 *** 0.039 0.35 0.068 1.09
輸出比率(t-1) -0.007 -0.39 0.076 1.66 * 0.016 3.68 *** 0.027 1.14 -0.098 -4.06 ***
定数項 0.008 0.72 -0.158 -5.29 0.037 3.22 *** -0.120 -6.70 *** 0.130 3.97 ***
サンプル数 29337 29337 29337 29337 29337
R-squared  0.2342 0.0378 0.4895 0.0552 0.0646
注1）すべての推計式は年ダミーと3桁レベルの産業ダミーを含む。
注2)　ｔ値は不均一分散を考慮したWhiteのｔ値である。
注3）*、**、***はそれぞれ両側検定において１0％、5％、1％有意であることを示す。